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米国企業の海外直接投資と税率感応度 
 世界の海外直接投資（FDI）のパターンや規模は、過去 20 年間で大きく変わってきた。国
連貿易開発会議（UNCTAD）による直近のデータによれば、フローで見た世界全体の対内直
接投資額に占める開発途上国の割合は、1989 年の 16%から 2008 年には 37%まで増加し、そ
の規模も一定の増加傾向にある（図 1 参照）。一方で、先進国への対内直接投資は、1990 年
終盤や 2000 年代中盤にかけて規模面で急激な増加を示すものの、世界全体に占める先進国の
割合は、1989 年の 84%から 2008 年の 56%へと次第に減少傾向にある。しかし、同じくフロ
ーで見た世界の対外直接投資の 80%以上は一貫して先進国からなされており、規模の面でも
伸び悩む開発途上国とは対照的に、先進国では増加傾向が著しい（図 2 参照）。そして、表
1 が示すように、世界の対外直接投資額（フロー）の上位 10 カ国・地域には、米国をはじめ
として、欧州の主要各国、アジアでは日本や香港などの先進国・地域が軒を連ねている。つ
まり、世界の FDI のパターンはここ 20 年間で、先進国から開発途上国への流れがより一層加
速しているといえる。 
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（出所）The United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) 
 
 
表 1 世界の対外直接投資額（フロー）の上位 10 カ国・地域 （単位：100 万米㌦） 
 
























1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
Developed countries Developing countries
(1) 日本 48,024 米国 92,074 イギリス 233,371 米国 294,905 米国 311,796
(2) フランス 36,233 イギリス 43,562 フランス 177,449 イギリス 91,019 フランス 220,046
(3) 米国 30,982 ドイツ 39,049 米国 142,626 スペイン 60,532 ドイツ 156,457
(4) ドイツ 24,235 香港 25,000 ベルギー・ルクセンブルク 86,362 フランス 56,735 日本 128,020
(5) イギリス 17,948 日本 22,630 オランダ 75,635 香港 45,716 イギリス 111,411
(6) スウェーデン 14,746 オランダ 20,171 香港 59,352 カナダ 43,347 スイス 86,295
(7) オランダ 13,660 フランス 15,755 スペイン 58,213 ベルギー 34,018 カナダ 77,667
(8) イタリア 7,614 スイス 12,210 ドイツ 56,557 日本 30,951 スペイン 77,317
(9) スイス 7,176 ベルギー・ルクセンブルク 11,603 カナダ 44,678 オランダ 29,164 ベルギー 68,278
(10) ベルギー・ルクセンブルク 6,314 カナダ 11,462 スイス 44,673 スイス 26,269 香港 59,920
世界計 239,111 世界計 361,679 世界計 1,213,795 世界計 929,641 世界計 1,857,734
2008年1990年 1995年 2000年 2004年
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① Hartman (1984) 
 米国の直接投資と租税の関係を分析した実証研究のなかで、Hartman (1984)は先駆的な研究
として位置付けられ、その後の研究の多くが彼のアプローチを踏襲したり、批判のうえに新
たなアプローチを提唱したりしている。1965 年から 1979 年までの総計（aggregate）時系列デ









 ここでܫோா/்ிは多国籍企業の内部留保（retained earnings）あるいは資金移動（transfers of funds）
によってファイナンスされた米国への総計の直接投資流入、ܻ は米国の GNP、ݎ ሺݎᇱሻは海外（米
国内）投資家の総収益率、ݐ ሺݐᇱሻは海外（国内）投資家に対する米国の平均法人税率を表す。


















② Slemrod (1990) 











ൌ ߚ଴,௜ ൅ ߚଵ,௜߬௜௧ ൅ ߚଶ,௜߬௜ ௟௔௚௚௘ௗ ൅ ߚଷ,௜ ௜ܶ௧ ൅ ߚସ,௜ ௜ܶ ௟௔௚௚௘ௗ ൅ ߚହ,௜
ᇱ ܱܰܰܶܣ ௜ܺ௧ 
 ここで従属変数は、Hartman (1984)と同様に、米国の GNP で除した i 国からの t 期の米国へ
の FDI 流入額であり、߬௜௧は米国への直接投資に課せられる限界実効税率、 ௜ܶ௧は i 国の限界実
効税率、߬௜ ௟௔௚௚௘ௗと ௜ܶ ௟௔௚௚௘ௗは各々のラグ変数、ܱܰܰܶܣ ௜ܺ௧は i 国の GDP 比率や失業率、為替
レート、年度ダミーなどの非租税変数を表している。限界実効税率は、Auerbach and Hines (1988)
で用いられた資本の限界生産式から資本コストに影響を与える比率として導き出している。 













③ Hines (1996) 
 Hines (1996)は基本的に Slemrod (1990)のアプローチを踏襲しているが、米国の州別固定効
果（state fixed effects）をモデルに取り入れ、現実には計測が困難な州の属性をコントロール
しながら、米国内への FDI 分布に及ぼす州の法人税率の効果を推計している。彼は以下のよ
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ܫ௜௝
ܫ௝
ൌ ߙ௜ െ ௝ܿݏ௜ ൅ ߚ௝ሺ߬௜ െ ߬ҧሻݏ௜ ൅ ߰௜௝ ൅ ݑ௜௝ 
 ここで従属変数は FDI の総額ではなく、j 国が所有する有形固定資産（property, plant, and 
equipment: PPE）に占める i 州のシェア、ߙ௜は i 州の固定効果（観測不可能）、 ௝ܿは j 国特有の
定数（ゼロに近似すると仮定）、ݏ௜は i 州の経済活動規模（観測可能）、߬௜は i 州の法定法人
税率、߬ҧは平均の州法人税率（したがって、租税タームは経済活動規模でウエイト付けされた










どれほど FDI の流入にインパクトをもっているのかについては説明できない。 
 
④ Desai, Foley and Hines (2004) 















 推計に用いるデータは、米国商務省経済分析局（U.S. Department of Commerce Bureau of 
Economic Analysis: BEA）(1)で公開している、米国多国籍企業の財務・事業活動に関するデー
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タ（Comprehensive Financial and Operating data on Operations of U.S. Multinational Companies）を
主に使用する。このデータは、米国多国籍企業の海外事業活動に関する詳細なデータを国別・
主要産業別に集計して毎年公表している。本報告では、1999 年から 2007 年までの BEA デー
タを用いることとする。対象国は、米国企業が海外投資を行っている 50 カ国以上の先進国・
開発途上国が含まれる。 
 この BEA データより、FDI や各種税率、労働コスト、輸出入額に関するデータを国別に抽
出・算出した。従属変数で用いる FDI は、海外子会社の総資産（total assets）と純有形固定資
産（net PPE）に分けて抽出した。租税項に用いる税率は、国ごとに総海外所得税（total foreign 
income taxes）を純所得（net income）と総海外所得税の合計で除したホスト国の平均所得税率







と人口規模に関するデータを世界銀行の World Development Indicators より抽出した（なお、
台湾のデータに限っては IMF の World Economic Outlook Database を使用）。これらは、経済
規模や市場の潜在性を反映する変数として解釈される。また、国別の為替レートのデータを
IMF の International Financial Statistics より抽出した。 
 推計には、Altshuler et al. (2001)で用いられた計量モデルを援用し、1999 年から 2007 年まで
の年度別・国別データをプールした、クロス・セクション方式を採用した。そして、米国多
国籍企業による（期待される）FDI を税引き後収益率やその他 FDI 流入と相関関係にありそ
うな非租税変数の関数として、以下のような回帰式を基本モデルとして設定した。 
 
lnሺܨܦܫ௖௜௧ሻ ൌ ߙ ൅ ߚ ln൫1 െ ߬௖௜௧
ூ ൯ ൅ ߛ ln൫1 െ ߬௖௜௧
ூ ൯ כ ܥܱܷܴܻܰܶ ൅ ߠᇱ lnሺࢄ௖௜௧ሻ ൅ ߝ௖௜௧ 
lnሺܨܦܫ௖௜௧ሻ ൌ ߣ ൅ ߶ ln൫1 െ ߬௖௜௧
ே ൯ ൅ ߩ ln൫1 െ ߬௖௜௧
ே ൯ כ ܥܱܷܴܻܰܶ ൅ ߰ᇱ lnሺࢄ௖௜௧ሻ ൅ ߤ௖௜௧ 
 
 ここで、ܨܦܫ௖௜௧は c 国の i産業への t 年の FDI 流入を示す。߬௖௜௧ூ はホスト国の平均所得税率を、
߬௖௜௧
ே はホスト国の平均非所得税率を表している。したがって、ln൫1 െ ߬௖௜௧
ூ ൯およびln൫1 െ ߬௖௜௧
ே ൯は





 税引き後収益率を示すln൫1 െ ߬௖௜௧
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また、税引き後収益率とダミー変数の交差項の係数ߛとߩはそれぞれ、先進国と途上国の FDI
に対する租税弾力性の差異を示すと解釈される。したがって、先進国、開発途上国それぞれ
の FDI に対する租税弾力性は以下のように示されよう。 
 
先進国の所得税弾力性：ߚ 
開発途上国の所得税弾力性：ߚ ൅ ߛ 
先進国の非所得税弾力性：߶ 
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表 2  FDI に対する租税弾力性の推計結果（全産業） 
 
（出所）筆者推計。 
（注）括弧内は White の頑健標準誤差を示す。AITR は平均所得税率、ANTR は平均非所得税率を示し、LagAITR および LagANTR はそれぞれの t-1 期のラグ変数を表す。DEV
は開発途上国を 1、先進国を 0 とするダミー変数。GDP は国内総生産、POP は人口規模、XRAT は為替レート、ULC は単位当たり労働コスト、EXP は輸出、IMP は輸入を示
す。なお、全ての回帰モデルには一連の地域ダミー変数を加えている。***、**、*はそれぞれ 1%、5%、10%水準で統計的に有意であることを示す。 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
OLS OLS OLS IV OLS IV OLS OLS OLS IV OLS IV
1.758171 2.116319 -0.2443103 -0.2439251
(0.2639945)*** (0.3423454)*** (0.2923006) (0.3421199)
-1.608125 -2.485398 0.0655399 -0.5758578
(0.3951395)*** (0.818456)*** (0.435575) (0.7989257)
0.8963612 1.1371 0.8422736 1.471908
(0.378558)** (0.6916721) (0.2863445)*** (0.5060961)***
-1.697559 -2.623756 -2.4653 -3.634523









0.3386285 0.0935602 0.3260401 0.3532029 0.1395401 0.1947 0.2292736 0.1187887 0.2413974 0.2580166 0.1605755 0.1719687
(0.1083201)*** (0.1060773) (0.1078054)*** (0.128387)*** (0.1061317) (0.1078006)* (0.1224131)* (0.1111542) (0.1274338)* (0.1423667)* (0.1130122) (0.117885)
-0.1639078 -0.0371691 -0.1693205 -0.2115779 -0.0995825 -0.1384778 0.117122 0.1848275 0.1135517 0.0585674 0.1302866 0.1291215
(0.0879086)* (0.0932863) (0.0896065)* (0.1136404)* (0.0914306) (0.096545) (0.0974047) (0.0960269)* (0.0998009) (0.1173264) (0.0961532) (0.1014096)
-0.0353737 -0.0645695 -0.0255298 -0.0242843 -0.0610978 -0.0717809 0.0036094 -0.0133498 0.006664 0.0079654 -0.0106011 -0.0264943
(0.0185089)* (0.0209295)*** (0.0185563) (0.018243) (0.0213607)*** (0.022537)*** (0.0191464) (0.0195132) (0.0194813) (0.0195821) (0.0199013) (0.0203605)
0.4830727 0.6497555 0.4493125 0.3731869 0.5227109 0.4577886 0.14154 0.2066016 0.1550904 0.0479804 0.083033 0.0547953
(0.121746)*** (0.1330552)*** (0.1313887)*** (0.1541286)** (0.1290163)*** (0.145834)*** (0.1391379) (0.1430546) (0.147353) (0.1566017) (0.1397155) (0.1551949)
0.4533014 0.5489059 0.4793112 0.4928634 0.5986368 0.6025256 0.2552952 0.2968823 0.2434471 0.2741967 0.3207677 0.3323351
(0.0499311)*** (0.055063)*** (0.0439357)*** (0.0446541)*** (0.0547616)*** (0.0597862)*** (0.042732)*** (0.0424679)*** (0.0449991)*** (0.0434613)*** (0.0420085)*** (0.043207)***
0.0009126 0.0007144 -0.0057154 -0.0059325 -0.0285344 -0.0338935 0.1343442 0.1266992 0.1389575 0.1349951 0.115079 0.104244
(0.0304286) (0.0421563) (0.0302077) (0.0303051) (0.0349564) (0.0431884) (0.0377683)*** (0.0411166)*** (0.0387683)*** (0.0385081)*** (0.0363848)*** (0.0414136)**
-1.585099 -1.162612 -1.770943 -1.925368 -1.359523 -1.41548 -0.8613893 -1.028304 -0.8574165 -1.047285 -1.299608 -1.32642
(0.2560192)*** (0.3879853)*** (0.2482055)*** (0.3228153)*** (0.396094)*** (0.447947)*** (0.2750934)*** (0.2931742)*** (0.2828882)*** (0.3462826)*** (0.2751216)*** (0.304153)***
4.711213 4.82654 5.091314 6.291595 5.46227 5.711333 5.829287 6.357642 5.60467 6.127253 7.183362 6.303904
(1.046994)*** (1.333342)*** (1.072531)*** (1.04927)*** (1.319196)*** (1.689699)*** (1.046854)*** (1.069566)*** (1.123145)*** (1.107632)*** (1.065244)*** (1.248747)***
1.758171 1.868473 2.116319 -0.2443103 -0.1788067 -0.2439251
(0.2639945)*** (0.2871536)*** (0.3423454)*** (0.2923006) (0.3055337) (0.3421199)
0.150046 -0.0028676 -0.369079 -0.1787704 -0.1298756 -0.8197829
(0.2657456) (0.2537212) (0.7055598) (0.3144326) (0.2680237) (0.6999467)
0.8963612 0.8197581 1.1371 0.8422736 1.133152 1.471908
(0.378558)** (0.4368788)* (0.6916721) (0.2863445)*** (0.259909)*** (0.5060961)***
-0.8011974 -1.28118 -1.486657 -1.623027 -2.065649 -2.162615
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表 3  FDI に対する租税弾力性の推計結果（製造業） 
 
（出所）筆者推計。 
（注）括弧内は White の頑健標準誤差を示す。AITR は平均所得税率、ANTR は平均非所得税率を示し、LagAITR
および LagANTR はそれぞれの t-1 期のラグ変数を表す。DEV は開発途上国を 1、先進国を 0 とするダミー変数。














(1) (2) (3) (4) (5) (6)
OLS OLS IV OLS OLS IV
0.3760414 0.8425323 0.0354847 -0.0380701
(0.3548182) (0.7065052) (0.2622627) (0.6254207)
-0.0532122 0.6337863 0.0331252 0.6888949





0.2747465 0.2686259 0.2782932 0.0602391 0.0618664 0.0291743
(0.0815204)*** (0.0806558)*** (0.0866335)*** (0.1206758) (0.1210643) (0.1259145)
0.0795374 0.0994578 0.1139491 0.3097537 0.3248869 0.3429488
(0.0549409) (0.0568183)* (0.0578588)** (0.0917124)*** (0.0927972)*** (0.094239)***
-0.0188636 -0.0249372 -0.0211942 0.0415188 0.0429805 0.0509303
(0.01282) (0.0129299)* (0.0172434) (0.0170536)** (0.0175518)** (0.0206964)**
0.1853357 0.2098539 0.1858433 0.1585517 0.2159422 0.190959
(0.0942676)** (0.0967938)** (0.0985231)* (0.1456245) (0.1535861) (0.156458)
0.3729999 0.3600422 0.3830851 0.3704961 0.3423362 0.3660727
(0.0392783)*** (0.0398287)*** (0.0615164)*** (0.0480191)*** (0.0489716)*** (0.0551206)***
0.1794667 0.1816621 0.1424219 0.2238671 0.2416244 0.221304
(0.0340858)*** (0.0338071)*** (0.0520209)*** (0.0415259)*** (0.0425224)*** (0.0503899)***
0.0599684 0.0879645 0.1127605 0.0620003 0.109721 0.2517522
(0.2757103) (0.2731825) (0.4052013) (0.2750911) (0.2834762) (0.4029806)
1.905141 1.159738 1.927576 1.534685 -0.1943952 1.581681
(0.7992316)** (0.8310538) (0.9111758)** (0.9208891)* (1.105751) (1.008204)
0.3760414 0.3376233 0.8425323 0.0354847 0.0053927 -0.0380701
(0.3548182) (0.3346244) (0.7065052) (0.2622627) (0.2560879) (0.6254207)
0.3228293 0.673071 1.476319 0.0686098 0.1686038 0.6508248





















































付記：今回の推計に用いたデータを公表している米国商務省経済分析局（U.S. Department of 
Commerce Bureau of Economic Analysis: BEA）では、5 年ごとにベンチマーク・サーベイを実
施し、より詳細なデータを公開している（直近のデータでは 2004 年、1999 年、1994 年）。
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